
























































これに対し，もう一つの報告書は,SIA （証券業者協会）が1985 年3 月にま















れ るり は， 銀行へ の経 済力 集中 であ る。 また，銀行 の証券 業 務に よって証 券
市場刈
のGs 法制定 当時 には 問題 であったが， 今では重要性 を失 な ってい る と思わ
れ るので， ここでは 割愛し よ ‰ また， モルガン ・ リポート のい うベネ フ ィ
ット（競争促進効果と多角化の利益）i>. 重 要な問題だが ， 対象 外 とす る。
その代 り,SIA リポー トにおけ る③ と④ の問題を 併 わせ て検 討し てお きた
い。GS 法 論議 も最 終的に は，銀 行とは何 か， ど こまで特 殊 な存 在 か， とい
う一 般問題 に帰 着す る と思 われ るからであ る。 そし て最後 に， 子 会社 の利用
に つい て考察す る。 銀行 の証券業 務 とい って も，銀 行本体 で 行 な う場 合 と，
証 券子会社 （銀行の，もし くは銀行持株会社の）で行な う場合 との，夫 々の利害
得 失はど うか。 犬



















































こ のように， アン ダ ーライテ ィン グ・リス クもデ ィー リン グ ・ リス クも，
と もに ポジシ ョン に伴 な う価格変 動 リスク七あ る。 価 格変 動 の可 能性は，保
有期 間が 長 くなれば な るほど大 きくな るから，期 間を 短 縮し て リス＼クの軽 減
を 図 ることが で きる。 そ こに銀行業 との違いがあ る。 銀 行に と っ ての信用 リ
ス クも期間が 長い ほ ど大 きくな るが， 転売し ない限 り， 貸 出期 間 を短期化 す
る ことは で きない。 そ こで審査能力 の充実や 担保 の設定， 小 口 分散 などに よ
っ て， リス クの軽 減に努 め る。 これに対し 証券業 の価 格変 動 リス クの緩和 は，
短期 化か 含め手 であ る。 次 の言葉 は， この両者 の違 いを 物語 って い る。
「commercialbanker とinvestmentbanker の最 も基 本的 な違 いは，資産
を 持つ ことに対 す る両者 の態度 に あ る。 前者は， 資産 （貸出など）を 進ん
で保有し ， それ を 有利に運用し よ うとする。 これに 対 じ ， 後 者 にとって
資産を もつ ことは， 何か 大へ んな失敗 の証拠 の よ うに 昔 から見 飲 されてき2)
た」
こ のようなビヘ イビ ア のあ る限 り， 証券業 に伴 な うリス クは本来 的 に短期 で
あ るから，既 存 の銀行業 のリス クに比べ てと くに 大 きい とは 言え ない， とい












































儀なくされるような事態を回避する限り（流動性リスクの回避）， そ れ ほど大
きなリスクにはならないと思われ。る。後者の場合はそうはゆかない。下がり
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放し で回復し ない こと もあ る。し かし そ れは発 行体 の経営 そ の ものに 問題 が
あ るから であ って，むし ろ 信用 リス クり 一種 とみ ていい のでは ないか。 そ う
考 え れば，投 資有 価証 券 の主 な リス クは信用 リス クと流 動性 リス クであ り，
価 格変動 リス クは商品有 価証券に 固有 の もの， と言 うこと がで きる。
これには 当 然反 論が予想 され る。 前述し た1920 年代 のアメ リカの状況は，
証 券投資が価 格変動 リス クを蒙 った 適例 では なか ったか と。 し かし ， これは
本来 流動化を 前提 とし ないはず の投 資有 価証券 を大 量に 売却 せざ るをえなか
った から であ り， さらに 言え ば，大 量に売 却 せざ るをえ な くな るほ どに流動
性 リスクを 大 きくし てし まった ことに 原 因があ る。 投資 有 価 証券が 必らず多
額 の 価格変 動 リス クを伴 な うとい う実例 にはなら な い。
この ように証 券保 有を 二つに分け ，短 期保 有に つい ては ，前述 のよ うに極
力 短 期化し て リスクを 軽減す る一 方，長 期保有 につ い ては ， 銀 行貸 出に対す
ると 同様 の節 度 と慎 重 さを もっ て， 信用 リス クの低 下に 努 め， また流動性 リ
ス クを増大 させない よう保有 額 の抑制を 図 るなら ば， 証券 関 連業務 が銀行に
と っていち じ るし く リスキ ーであ るとは 言え ない よ うに思 われ る。 モルガン
・ リポート がGS 法におけ る証券業務 の禁止 のみ につ いて反 駁し ，証 券投資
の制 限に一 切 言及し ていない のは，暗 黙(O うちに この よ うな二 分法を とって














































（複数の業 務を兼 営し てい る企業 に の場合，銀行）が ，そ の うち一 つ の業
務の利 益 のために， 他 の業 務 の機 能を 利用し ， それが 利用 された業 務 もし
くはそ の顧客に 対し 不利 益を 与え る こと」
そ の動機（目的）は，あ く まで 企業 （銀行）自身 の利 益であ る。 そ れは当 該業
務 の販売 の 促進，収 益 の向上,V ス クの回避 ，そ の他何 で も よい。 そ れに よ
ってその業務 の顧 客沌 利 益を受 け るか もし れないが， そ れは 結果 であ って 目
的 ではない。
ケース①で いえ ば， 銀 行部門 の貸出の リス クを 回避し よ うとい う動 機があ
る。 銀行は 当 該貸 出先 に 貸金返 済 のため の証 券発行を態 憑す るこ とは で きる
が，不良先 であ る以上 誰 も引受 に応じ ないだろ う。 そ こで自ら 引受 業務を 行
な ってい ることを 利用し て，業 態 不良 の事実 を隠蔽し て発 行す れ ば，投 資家
に リスクを負 わせ て不良 貸 出を 回 収す ることがで きる。 そ れは 結果 とし て預
金者の利 益で もあ る。
これ とは逆に ケース ②は， 証券 部門 の引受 リスク回避 のた めに ， 銀行部門
（もしくは信託勘定） の証 券投 資 機能を利 用す る。 それに よって 資 産内容 は悪
化し ，銀行部 門（もしくは信託委託者） は不利 益を 蒙る。 またヶ － ス⑤ の場合
も投資家 のリス クを 軽 減し て証 券部門 の利 益を 守ろ うとい うのが， 直接 の動
機 である。 そ れは不 良 貸出 とな り銀行部門（ひいては預金者）の利 益を 損 う。
他 のヶ－ スにつ い て も同 様 であ る。
これら の事例は いず れ も一 つ の業務 の利益 のために他 の業 務を利 用し てい
るのであ るから， 複数 の業 務を兼営 す れば， 利 益相反 の弊 害 の発生 す る潜在
的 可能性が 高 まる ことは 明ら か であ る○
???
各種「法律辞 典」 より。
文献［8］お よび［9］ よ り。






































け にはゆかな いだろ う。 と りわけ 銀行 と顧客 と の間で「情報 の非対称性」 は
避 け られない 事実 懲あ る。 そ こで， 銀 行 ・証券 の兼業を 認 めるならば， 何ら
か の人為的 な弊害 防止策が 必要 とな る。
小 谷雅 貴氏（日本銀行金融研究所） に よれば ，防 止策に は 情報 に関す るもの
と 情報を利 用し た行 為に関す る もの とが あ る。 前者 の方 策 とし ては，①特定
め 部門に属 す る者 の持つ情報 が別 の部門 に 属す る者に利 用 できない ようにす
るため の 「隔壁（chinesev/all）」の構 築 （組織の分離，兼任の禁止など）。 ②顧客
と の間の情 報 の非対 称性を 軽 減す るた め の「デ ィスクロ ージ ャー」 の義 務づ
け ， などが 挙げら れ る。 また後 者 では, ③内部 情報 の利 用 の濫用を防 止す る
「濫 用防止規 定」 の制定 （自己勘定取引の禁止，銀行・子会社間の貸出制限など）。
④利 益相反 間題を発 生させた 金融機 関や 関 係者に 対す る 「罰 則規定 」 の整備
が あ る。 さらに これら防止策 の実 効を あげ るた め， 自己規 律の涵養 と公的当8
）
局お よび業 界自主 規制機関に よる規制 ・監 督 の必要性 が挙げ られ てい る。
ア メリカでは利 益相反問題 へ の関 心 が 高 く,SEC を 始 め とし てそ の回避
のため の法規制がす でに各方 面に 及 んでい る。 こ うし た防止 策が整備 される
ならば， 利 益相反 の防 止 のためにあ え て銀行 ・証 券を 「分離」し てお く必然
性 は 薄れ る よ うに 思われ る。 もっと も， 両業 務 の間に 人的 ・物的 な 「隔壁」
を 設け ることは，一 方で兼業 に よ るこ二コ ノ ミー・オブ ・スコ ープ の メリット













































このように 銀行 の資産内 容への信頼性 を確保し ょ うと思え ば， 銀 行の業 務
範 囲（scope） を， 次 の二つ の基 準に従 って制 限 す るこ とが 必要に な る。 すな
わち 「銀行の周 辺業 務には， 損失を 蒙 るリス クが 極度に 大 きい 業 務を含め る
べ きでは ない」。 また 周辺業 務に よ っ て「信用 供与 の際 の公平 な意 思決定 が
損われてはな らな いJo これが，銀 行 の業 務分 野 規制 の理 論的 根 拠で あ る。
こ こで飼論文は ， 個別問題 とし ての銀行 ・証 券 の兼営 を 必 らずし も否定し て
い るわけ では ない。 ただ，「銀行 がMMF の販 売や 証券 の分売 お よびブロ―
カ ー業務を営む こ とぱ差支え ない とい うコン センサ スがで きた とし て も， モ
れが株式 ・社 債 の引受業 務や 商品 を 自己の勘定 で売買 す るこ とに まで拡がっ
てゆ くかど うかは 疑問であ る」 と述 べ てい る。
以上の よ うに， 銀行 の「特殊性」 を認め これを 他 の金融業 と区別し て扱 う
とい う考え 方は ， 少な くと もこれ迄 の ところ， 各国に 共通 の原 則 であ った。
た だ特殊性 の中身 は何 か， につい ては必ら ずし も一 致し てい る わけ ではない。
ア メリカで銀 行 の法的 な定義 とい えば， 「銀行 持 株会社 法」 第2 条 （C ） に
より，① 要求払 預金を受け 入れ， かつ②商業 貸付 に従 事し てい る機 関， であ
る。 これが ノン 。バン ク 。バン ク輩 出 の原 因とな った こ とは承 知 のとお り。
し かし， コ リガ ソ論文 の言 う通 り，銀 行 の資 産面 には 何ら 独特 な ものがあ る
わけ では な い。 専ら 負債面（ここでは，決済勘定の提供）に 着 目し て定義す る
のが正当 であ ろ う。
一方， わが 国 で銀行業 とは， 銀 行法 第2 条に より，預 金 の受 入 れと資金 の
貸付け とを 「併せ 行 うこと」 であ り， かつ第3 条 で， 預金 の受 入 れを行 う営
業 はすべて 「銀行 業 とみ なし て， こ の法律を 適用」 され る。し たが っ て免許
を受け た銀行 でなけ れば 預金を扱 うこ とが で きず， 銀行 の特 殊性は 預金の受
入れに求めら れ る（貸付けは銀行固有の業務ではない）よ もっ庖 も預 金と は 何か
といえば， 銀 行法 に も規定はな く， わずかに 「出資 法」に よっ てノ 「不特定
かつ 多数の者 から 」業 とし て 「預 り金をす るこ と」 と 推定 でき るだけ であ る
力t。
こ のように ， わが 国 では 預金 の受 入れが銀 行の固 有 の機能 であ ってょ それ
が 決済勘定で あ る と否 とを問 わない。 これに対し ア メリカ の場 合は↓ 決済性
預金 を提供す る機 関だけ が銀行 であ る， とい う違 い があ る。 これぱ 両目 の銀







（2 ） 特 典 と 競 争 条 件 ‥
と れ に 対 し ピ ア ー ス 論 文 は ， 銀 行 が 「 特 殊 な 存 在 」 で あ る こ と を 否 定 す る 。
す な わ ち ①CMA そ の 他 の 新 金 融 商 品 の 出 現 に よ っ て ， 決 済 勘 定 は も は や 銀
行 だ け が 提 供 し う る も の で は な く な
っ た 。 ま た 銀 行 の 負 債 勘 定 の う ち ， 決 済
勘 定 は 今 で は1/4 弱 を 占 め る に す ぎ な い 。 ② 銀 行 が 流 動 性 の 最 終 的 な 供 給 源
で あ る と い っ て も ， 銀 行 の 信 用 供 与 は,FED に よ る 準 備 預 金 の 供 給 が あ っ
て 始 め て 可 能 に な る 。 そ れ が な け れ ば （ 個 々 の 銀 行 は と も か く ） 銀 行 シ ス テ ム
全 体 と し て ， ネ ッ ト の 流 動 性 増 加 を も た ら す こ と は で き な い 。 ③ 銀 行 が 金 融
政 策 の 波 及 媒 体 た り う る の は ， 準 備 預 金 をFED に 置 い て い る と い う 事 実 に
よ る と こ ろ が 大 き い が ， 準 備 預 金 の 設 置 が 銀 行 に 限 ら れ て い る の は ， 法 的 ・
制 度 的 な 理 由 か ら で あ っ て ， 銀 行 の 経 済 的 特 殊 性 に 基 づ く も の で は な い 。
こ の よ う な 「 銀 行 分 離 学 派 」 （bankseparatenessschool) へ の 批 判 が も し 正
し け れ ば ， 銀 行 の 業 務 分 野 規 制 は そ の 拠 り 所 を 失 な う こ と に な る 。 も っ と も
同 論 文 は ， 銀 行 が 特 殊 な 存 在 だ と し て も ， 証 券 業 務 進 出 に よ づ て 健 全 性 が 脅
か さ れ る 心 配 は な い ， と い う 立 場 に た っ て い る か ら ， 特 殊 か ど う か は 二 次 的
な 間 題 に す ぎ な い の か も し れ な い 。
し か し ， コ リ ガ ソ 論 文 も 言 う 通 り ， 銀 行 が 特 殊 な 存 在 で あ り ， そ の 信 頼 性
を 確 保 す る こ と が 大 切 で あ る か ら こ そ ， 銀 行 は ， ① 預 金 保 険 制 度 に 加 入 し ，
② 最 後 の 貸 し 手 と し て 中 央 銀 行 に 依 存 す る こ と が で き る ， と い う 便 宜 を 与 え
ら れ て い る 。 こ れ ら は ， 銀 行 の 信 頼 性 を 補 強 す る た め の 公 的 な セ ー フ テ ィ ・
ネ ッ ト で あ る 。 業 務 制 限 と い う 規 制 と セ ー フ テ ィ ・ ネ ッ ト の 恩 典 と は ， い ず
れ も 銀 行 は 特 殊 な 存 在 で あ る と い う 認 識 か ら 出 発 し た 二 つ の 帰 結 で あ っ て ，
両 者 は 一 体 不 可 分 で あ る 。
㎜ ■ ㎜ ■㎜■SIA
リ ポ ー ト が 問 題 に す る の は ， ま さ に そ の 点 に あ る 。 同 リ ポ ・－ ト に よ
れ ば ， 銀 行 は そ の 特 殊 性 の 故 に ， 預 金 保 険 制 度 や 中 央 銀 行 借 入 と い う 特 別 の
便 益 （advantages) や 特 権 （privileges ） を 享 受 し て い る 。 こ れ は 一 種 の 補 助 金
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であ る。 こ れら の 「特典」 を維持し た まま銀行 が証 券業 務に 参 入 すれば， 既
存 の証券業 者 との間に 競争条件 の イコ ール ・フ ッテ ィン グは 望 みえ ず，公正
な競争は 実現 でき ない。し たが っ て， 特典を持つ 以上， 銀行 はそ のr 本業」
に のみ専念し なけ ればなら ない， とい うこ とにな る。 逆 に， もし 銀行が特 殊
な 存在でな く， そ の業 務範 囲に 関し て他 の金 融業 と伺 一 に扱 わ れ るべ きだと
言 うのなら， これら の特典（制度）を 「すべて廃止 す るか」， そ れ とも（す べ11)
て の機関に対し て一 様に これら の制度を利 用 できる よ うにす る」 か のい ずれ
かが要請さ れ るだろ う。
このように 見 て くる と， 議論 の焦点 は, リス クや利 益 相反 とい った大義名
分 にある より も√ 業態 相互間 の競争 条件 の平等 ・不平 等 とい う， より現実的
な 問題に 移 ってl るヽ よ うに 思われ る。 さ きに利 益相反 の 一 例 と し て 挙 げ た
「抱 き合 わせ 販売 」にし 七 も， 関心 はむし ろ競争 条件， た とえ ば銀 行が貸手
とい う地 位を 利 用し て 債券 発行 の主 幹事 まで獲得し てし ま うのでは ない か，
といった 懸念に あ る。
様 々な金 融変 革 に もか かわらず， 銀 行が金融業 のな か で特 殊 な存 在であ る
‥とい う事 実は， 今後 とも変 らない だろ ‰ 業 務分野 規制 に よっ て 「損失を蒙
る リスクが 極度 に大 きい業 務」を銀行か ら分離し てお く こ とは 依 然 必要 であ
る。し かし ， そ の中 に証券業 務が含 まれなけ れば ならな い 必 然性 は薄れてい
る ように思 われ る。 だ とす れば結局， 銀行の参 入に よっ て証 券 市場 におけ る
競 争 の イコ ール ・フ ッテ ィン グが失 なわれない よう， い かに対 策を 工夫す る






















同法第4 条によって，BHC は原m として銀行でない会社の株式を持つこ









子会社に対し非銀行業務が許容されるのは，主とし て こ の③，すなわ
ちBHc 法第4 条C 項8 号によってである。条文の示す通りその解釈権限はFRB
に与えられている。FRB は同条に基いてBHc 子会社の行い うる業
務を規定してきた。その結果，「BHc もし くはその子会社が従事してよい」
と認められた業務の一覧表が，レギュレーションY の225 ・25 項に示されて
いる





の参入が合法化 さ れた ことを 示 す も の で あ る（もっとも容認された業務だから
と言っても，株式取得に際してFRB への申請が必要である）。
このようにし てBHC 法は， 銀 行 の非 銀行業 への進出を 制限し てい るが，
同時にそれは非 銀行業に よる銀行 の所 有 も封 じてい るこ とを 忘 れてはな らな
い。 それは ア メリカにおけ るbanking とcommerce （―般商柴活動）の分離 と
い う伝統的 な考え方 に根ざし てい る。（banking はcommerce を支 配し ては12
）














































第1 は,GS 法の制定事情である。当特 の議論を振力返ってみると，現在
論議されているアンダーライ ティングやディーリングのリスク云々よりも，
何よりも過大な証券投資が問題視されていた。real-billdoctrine という古典






い る。 こ うし た 当時 と現 在の間題 意識 のズレを 確め てお くこ とは，議 論を 混
乱 させないた めに 必要 と思 われ る。
第2 は,GS 法 のグレ ーゾーンを め ぐる最近 の動 向であ る。GS 法 制定 当
時 には存 在し てい なか った様 々な新 商品が生 まれ， そ の取扱 い を めぐ って話
題 が 山積し てい る。 すでに ①デ ィスカウンフト ・ブpj ーカ ー業 務 へ の銀 行の参
入。 ② バソ カ ース・ト ラストに よるCP 仲介業 をめ ぐ る訴訟。 ③シ テ ィ・コ
ープ，モル ガ ン銀行 に よる証券業 務を 「主 た る業務」 とし ない 証 券子会社の14
）
認 可申請。 ④FDIC に よる州法 銀行 の証 券子会社 設立 認 可。 ⑤ そ の後中 断し
てい るが， レ ベ ニ ュ。一債やCP 引受け 等に関 す る議 会 で の立法 化 の動 き。 ⑥
銀行に認め ら れてい る公共 債や ユ ーpr 債を 中 心 とし た大 手 銀行 の 「投資 銀行
化 」 戦略。 等 々がす でに進 行中 であ る。 当局 の見解を 探 り， 将来 の方 向を 見
定 め るために ， 欠 かせない 検討 対象 であろ う。
第3 は， わが 国 の証取 法65 条 につい てであ る。 そ れがGS 法を 母体 とする
もの であ るのは 言 う迄 もないが， ① なぜ， 昭和23 年 法制定 の最終 段階 になっ
て,GHQ から 突如 とし て提示 された のかよ ②GS 法を 移 入し ながら， なぜ，
同法 の柱 の一 つ であ る株式 保有禁 止条項を 欠 くのか。 ③ そ の立 法趣 旨は， 銀
行 の健全 性 と預金 者保護 にあ るのか，そ れ と も証券業 者 の保 護 育成が ねらい15)
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